Axel A. Weber

Gerade in jlingster Zeit wird in der offent-
lichen Diskussion iiber die Finanzkrise mit
der Kreditvergabe - beziehungsweise der
JFinanzierung der Volkswirtschaft" - eine,
wenn nicht die zentrale Aufgabe des Ban-
kensystems besonders stark betont. Dieser
Kreditvergabe steht ein entsprechender
Refinanzierungsbedarf der Banken gegen-
tiber, den sie grundsatzlich Gber mehrere
Quellen decken konnen. Zu diesen gehdren
insbesondere die Hereinnahme von Ein-
lagen der Nichtbanken, die Emission von
Bankschuldverschreibungen und Kredite
beziehungsweise Einlagen anderer Banken
einschlieBlich der Notenbank.

Grundlegende Anderung
der Refinanzierungssituation

Fiir die deutschen Kreditinstitute hat sich
die relative Bedeutung dieser verschiedenen
Refinanzierungsquellen in den letzten 20
Jahren teils deutlich gedndert.” So wurden
insbesondere Kundeneinlagen, die lange
Zeit die klassische Refinanzierungsform der
Banken darstellten, in den neunziger Jah-
ren vermehrt durch marktbasierte Refinan-
zierungsformen (zum Beispiel Schuldver-
schreibungen und Repurchase-Agreements
(Repos)) ersetzt.? Aber auch in jlingster Zeit
hat sich das Refinanzierungsverhalten der
deutschen Banken merklich verandert, vor
allem im Zuge der Finanzmarktkrise, durch
die einige Refinanzierungsquellen praktisch
versiegten. Hierbei sind zwei Phasen zu un-
terscheiden (siehe Abbildung 1): zunéchst
der Zeitraum zwischen dem Ausbruch der
Finanzmarktturbulenzen im Sommer 2007
und dem Zusammenbruch der US-amerika-
nischen Investmentbank Lehman Brothers
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im September 2008, der mit einer drama-
tischen Verstarkung der Krise einherging,
und die sich an dieses Ereignis anschlie-
Bende Phase.

Mit der Verscharfung der Finanzmarkttur-
bulenzen im September letzten Jahres &n-
derte sich die Refinanzierungssituation der
Banken teils grundlegend. Einerseits stan-
den den Kreditinstituten einige zuvor inten-
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Neben den ldngerfristigen Verdnderungen
der Refinanzierungsquellen des deutschen
Bankensektors, so arbeitet es der Bundes-
bankprdsident anhand der Marktdaten
heraus, hat sich das Refinanzierungsver-
halten der Branche im Zuge der Finanz-
marktkrise noch einmal merklich verdndert.
Die Reaktionen der Notenbanken differen-
ziert er dabei in die Zeit vor und nach dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers. In-
ternational abgestimmte und abgestufte
MaBnahmen des Eurosystems und der EZB
wie auch den staatlichen Aktionsplan der
Bundesregierung bewertet er als gleicher-
maBen schnelle wie wirksame Schritte zur
Unterstiitzung der Refinanzierung der Kre-
ditwirtschaft. Bei allen ermutigenden An-
zeichen eines positiven Beitrags zur Stabi-
lisierung der deutschen Bankenlandschaft
und damit auch der Realwirtschaft, will er
aber noch keine Entwarnung geben. Eine
tief greifende Verbesserung der Refinanzie-
rungsbedingungen der Banken hdlt er erst
dann fiir gegeben, wenn das Vertrauen
zwischen den Instituten wieder hergestellt
ist. (Red.)

siv genutzte Refinanzierungsmdoglichkeiten
(wie verbriefte Verbindlichkeiten, aber auch
Ausleihungen beziehungsweise Einlagen
von anderen Kreditinstituten) nun nicht
mehr in gleichem Umfang zur Verfligung.
Andererseits schniirten Notenbanken und
Regierungen umfangreiche MaBnahmen-
pakete zur Stabilisierung der Finanzmarkte,
die Konsequenzen fiir die Refinanzierung
der Banken hatten. Vor diesem Hintergrund
konzentriert sich dieser Artikel insbesondere
auf die Auswirkungen der Geldmarktaktivi-
taten des Eurosystems - und damit auch
der Deutschen Bundesbank - und der Fi-
nanzmarktstabilisierungsmaBnahmen  der
Bundesregierung auf die Refinanzierungs-
situation der Banken in Deutschland.

Schon mit Beginn der Finanzmarktturbu-
lenzen verdnderte sich die Bankenrefinan-
zierung am Geldmarkt. Ab August 2007
kam es infolge einsetzender Schwierig-
keiten amerikanischer und européischer
Banken im Zusammenhang mit der Ent-
wicklung am US-Hypothekenkreditmarkt
zu erheblichen Verwerfungen an den in-
ternationalen Finanzmérkten. Die drastisch
gestiegene Unsicherheit der Kreditinstitute
hinsichtlich ihres eigenen Liquiditdtsbe-
darfs sowie die erhebliche Beeintrdchti-
gung einer zuverlassigen Bonitatseinschat-
zung ihrer Geschaftspartner flihrte zu
einem starken Anstieg der Geldmarktsitze
vor allem im langerfristigen unbesicherten
Marktsegment. Der Dreimonats-Depo-
Repo-Spread, das heiBt die Differenz zwi-
schen dem dreimonatigen unbesicherten
Geldmarktzins (Euribor) und seinem be-
sichertem Pendant (Eurepo), stieg von zu-
vor durchschnittlich rund sieben Basis-

Kreditwesen 9 /2009 -S.17/ 419



Aktuelle Refinanzierungsbedingungen der deutschen Kreditwirtschaft

Abbildung 1: Beitriige zum Wachstum der Passiva deutscher Banken I
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Beiheft zum Monatsbericht 1 (Bankenstatistik), Tabelle 1.2.

punkten (Bp) auf bis Gber 90 Bp gegen
Ende 2007 an (siehe Abbildung 2).

Der Anstieg der Geldmarktzinsen ging mit
einem Absinken der zwischen den Kredit-
instituten gehandelten Volumina einher,
wobei aber zundchst die Umsdtze am
Tagesgeldmarkt von dem Rickgang der

Handelsaktivitit in den langeren Laufzeit-
bereichen profitierten (siche Abbildung 3).

Reaktionen des Eurosystems in der
Friihphase der Krise

Wahrend dieser Friihphase der Krise trug
das Eurosystem dem gestiegenen Liquidi-

Abbildung 2: Notenbankzinsen und Geldmarktsitze I
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tatsbedarf der Banken bei gleichzeitig
verschlechterten Refinanzierungsmdoglich-
keiten am Interbankenmarkt durch eine
Reihe von MaBnahmen Rechnung (siehe
Abbildung 4):

- So wurde es den Banken durch eine sys-
tematische Uber-Benchmarkzuteilung zu
Beginn der Mindestreserveerfiillungsperio-
den ermdglicht, ihr jeweiliges Mindest-
reservesoll bereits friihzeitig zu erfiillen
(Frontloading).

- Zufiihrende Feinsteuerungsoperationen
sicherten zudem die kurzfristige Liquiditats-
versorgung der Kreditinstitute. Besonders
gegen Ende der Mindestreserveerfiillungs-
perioden schopfte das Eurosystem mit
absorbierenden Schnelltendern tiberschiis-
sige Liquiditat ab, sodass der Tagesgeldsatz
(Eonia) weitgehend stabil gehalten werden
konnte.

- Zur Stabilisierung des langerfristigen
Geldmarktsegments flihrte das Eurosystem
zusatzliche dreimonatige Tenderoperatio-
nen ein und schuf eine weitere Refinan-
zierungsmdoglichkeit mit sechsmonatiger
Laufzeit. Dabei kam es zundchst nicht zu
einer Ausweitung des gesamten ausste-
henden Refinanzierungsvolumens im Euro-
raum. Vielmehr wurde anfangs das Volu-
men der Hauptrefinanzierungsgeschéfte in
dem MaBe eingeschrankt, wie das der
langerfristigen Operationen ausgeweitet
wurde, sodass es letztlich nur zu einer Ver-
langerung der durchschnittlichen Laufzeit
der ausstehenden  Refinanzierungsge-
schafte kam.

Weitergehende unterstiitzende
MaBnahmen des Eurosystems

Nachdem sich die Risikopramien zu Beginn
des Jahres 2008 zunichst wieder merklich
zuriickgebildet hatten, kam es bis zur Jah-
resmitte zu einem weiteren voriiber-
gehenden Anstieg der Renditeaufschlage
(siehe Abbildung 2). Der Zusammenbruch
der US-amerikanischen Investmentbank
Lehman Brothers und die massiven Sol-
venzprobleme zahlreicher anderer Banken
fihrten im September 2008 schlieBlich zu
einer drastischen Verschirfung der Geld-
marktturbulenzen, die nun auch den
Tagesgeldmarkt in Mitleidenschaft zog. Die
Eonia zugrunde liegenden Umsatze sackten
in der Folgezeit an einzelnen Handelstagen
auf weniger als 20 Milliarden Euro ab, und
der Dreimonats-Depo-Repo-Spread stieg



in der Spitze auf Giber 180 Bp an (siche Ab-
bildungen 2 und 3).

Vor dem Hintergrund der Zuspitzung der
Finanzkrise beschloss der EZB-Rat zahl-
reiche  weitergehende unterstiitzende
MaBnahmen:3)

- Am 8. Oktober 2008 nahm er im Rahmen
einer konzertierten Aktion mit finf wei-
teren Notenbanken den Zinssatz fir
Hauptrefinanzierungsgeschafte des Euro-
systems um einen halben Prozentpunkt
zurlick. Bis einschlieBlich  April 2009
folgten filinf weitere Zinsschritte, mit
denen das oberste Entscheidungsgremium
des Eurosystems diesen Zinssatz bis auf
1,25 Prozent senkte (siche Abbildung 2).

- Diese Zinssenkungen wurden flankiert
von tempordren Verdnderungen des geld-
politischen Handlungsrahmens. So werden
- befristet bis Ende 2009 - Hauptrefinan-
zierungsgeschafte seither als Festzins-
tender mit vollstandiger Zuteilung aller
Gebote durchgefiihrt. Auch die ab dem
30. Oktober 2008 ausgeschriebenen lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschafte wur-
den, ebenfalls befristet bis zum Jahresende
2009, als Festzinstender mit Vollzuteilung
ausgeschrieben.

-Um in diesem Regime Eonia weiterhin
nahe am Hauptrefinanzierungssatz zu hal-
ten, wurde gleichzeitig der Zinskorridor um
den Hauptrefinanzierungssatz, bestehend
aus den Zinssatzen fiir die Einlage- und die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit, voriiber-
gehend von plus/minus 100 Bp auf plus/
minus 50 Bp eingeengt. Zwischenzeitlich
wurde diese Einengung jedoch wieder
riickgangig gemacht.

- Um Liquiditatsschwierigkeiten der Ban-
ken aufgrund mangelnder Sicherheiten
vorzubeugen, wurden die Mindestanforde-
rungen fir die im Rahmen von Refinanzie-
rungstransaktionen als Sicherheiten beim
Eurosystem hinterlegten Aktiva gelockert.
Befristet bis Ende 2009 wurde die Mindest-
ratingschwelle fiir alle marktfahigen
sowie nicht-marktfahigen Instrumente auf
BBB- abgesenkt, mit Ausnahme von Asset
Backed Securities, fiir die weiterhin ein
Mindestrating von A- gilt.

- Zusatzlich fiihrte das Eurosystem auch
Refinanzierungsgeschifte in Fremdwah-
rung - in US-Dollar und in Schweizer
Franken - mit der Federal Reserve Bank

Abbildung 3: Handelsvolumina am Tagesgeldmarkt (Eonia)*
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ein.

Reichliche Liquiditidtsausstattung
des Bankensektors

Seit Einflihrung des Festzinstenders mit
vollstdndiger Zuteilung notierte Eonia sys-

tematisch unterhalb des Hauptrefinanzie-
rungssatzes (Abbildung 2). Die reichliche
Liquiditatsausstattung des Bankensektors
zeigte sich darlber hinaus auch an der
Nutzung der Einlagefazilitit des Euro-
systems, die in der Spitze im Januar 2009
tber 300 Milliarden Euro lag. Inzwischen
hat das eingereichte Volumen wieder

Abbildung 4: Refinanzierungsgeschifte des Eurosystems einschlieBlich
Feinsteuerungsoperationen und Inanspruchnahme der Fazilititen IR
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Abbildung 5: Netto-Absatz von Bankschuldverschreibungen* I
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merklich abgenommen, ist im historischen
Vergleich aber immer noch auBergewdhn-
lich hoch (siehe Abbildung 4).

Insgesamt fiihrten diese MaBnahmen des
Eurosystems schlieBlich zu einer deutlichen
Stabilisierung der Lage am Euro-Geldmarkt.
Der Depo-Repo-Spread fiir die dreimona-
tige Laufzeit engte sich zwischenzeitlich
gegeniiber seinem Hochststand von Anfang
Oktober 2008 wieder um mehr als einen
ganzen Prozentpunkt ein und notierte Mit-
te April 2009 bei knapp 50 Bp. Er liegt da-
mit wieder unter dem Niveau kurz vor der
Verscharfung der Krise.

Wiahrend der Finanzmarktturbulenzen
wurde der Liquiditatsausgleich zwischen
den Banken phasenweise mehr oder weni-
ger vollstandig vom Eurosystem (ibernom-
men, das den Banken reichlich Liquiditat
zur Verfligung stellte. Die Refinanzierung
der Banken in Deutschland durch die Bun-
desbank hat somit seit Herbst 2008 eine
auBergewohnlich hohe Bedeutung erlangt
(siehe Abbildung 1).

Drei staatliche
Stabilisierungsinstrumente

Die Refinanzierung der deutschen Kredit-
wirtschaft wird seit Oktober 2008 zudem
durch staatliche MaBnahmen unterstiitzt.
Nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers haben die Regierungen der Mit-
gliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets
am 12. Oktober 2008 in Paris einen Ak-
tionsplan zur Einddmmung der sich ver-
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schirfenden Finanzkrise beschlossen. Als
Ziele definiert er unter anderem die Erleich-
terung der Refinanzierung von Banken, die
Bereitstellung zusatzlichen Eigenkapitals
und eine effiziente Rekapitalisierung not-
leidender Banken.

Zur Erreichung dieser Ziele wurde in
Deutschland am 18. Oktober 2008 das
Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG)
verabschiedet, das die Errichtung eines
Finanzmarktstabilisierungsfonds (,Sonder-
fonds Finanzmarktstabilisierung” - SoFFin)
beinhaltet.% Es definiert drei mogliche Sta-
bilisierungsinstrumente zur Uberwindung
von AuBenfinanzierungsengpissen, die je
nach Bedarf entweder einzeln oder in
kombinierter Form eingesetzt werden kon-
nen und deren Einsatz zeitlich bis zum
31. Dezember 2009 befristet ist:

Garantieiibernahme: Zur Uberwindung
langerfristiger Fremdfinanzierungsengpas-
se kann der SoFFin bis zum 31. Dezember
2009 Ausfallgarantien fiir von Finanzinsti-
tutionen neu begebene Verbindlichkeiten
mit einer maximalen Laufzeit von 36 Mo-
naten gewdhren. Hierfiir hat das begiins-
tigte Unternehmen ein marktgerechtes
Entgelt an den SoFFin zu entrichten.®)

Rekapitalisierung: Gegen Leistung einer
Einlage kann der SoFFin Eigenkapitalanteile,
stille Beteiligungen oder sonstige Eigenmit-
telbestandteile von Unternehmen erwerben.
Die Obergrenze fiir die Beteiligung an einem
einzelnen Finanzunternehmen liegt bei
zehn Milliarden Euro, kann jedoch im Ein-

zelfall liberschritten werden. Fiir die Bereit-
stellung von Eigenmitteln soll der SoFFin
eine marktgerechte Vergiitung anstreben,
die der Gewinnbeteiligung aller anderen
Gesellschafter vorausgeht (zum Beispiel
durch Gewinnvorziige). Uberdies soll sich
die Vergiitung am Risikoprofil”) des jewei-
ligen Unternehmens orientieren. Die erwor-
benen Beteiligungen sollen nicht auf lan-
gere Sicht beim SoFFin verbleiben, sondern
marktschonend aufgeldst oder verduBert
werden.8)

Risikoiibernahme: Der SoFFin kann vor
dem 13. Oktober 2008 von Finanzinstitu-
tionen erworbene risikobehaftete Wert-
papiere gegen die Ubertragung von Staats-
schuldtiteln erwerben. Den begiinstigten
Unternehmen werden dadurch einerseits
liquide langerfristige AuBenfinanzierungs-
mittel zur Verfligung gestellt, andererseits
konnen die Eigenkapitalpositionen gegen
zukiinftige Abschreibungen abgeschirmt
werden. Die Obergrenze je Unternehmen
liegt grundsdtzlich bei fiunf Milliarden
Euro, kann jedoch im Einzelfall ebenfalls
iiberschritten werden. Die Ubertragung der
Risikoaktiva erfolgt zu dem vom Verkaufer
zuletzt bilanzierten oder einem geringeren
Wert. Gleichzeitig muss das beglinstigte
Unternehmen entweder spatestens 36 Mo-
nate nach der Risikolibernahme die Risiko-
papiere zuriickkaufen und flir mdgliche
Wertverluste aufkommen® oder eine
risikogerechte Verglitung an den SoFFin
entrichten. Die Ertrdge aus den libernom-
menen Risikopositionen fallen dem SoFFin
zu, werden jedoch auf die vom beglins-
tigten Unternehmen an den Sonderfonds
zu entrichtende Gebiihr angerechnet.

Diverse Auflagen

Grundvoraussetzung fiir die Inanspruch-
nahme aller drei Instrumente ist die Ge-
wahrleistung einer soliden und umsichtigen
Geschaftspolitik des jeweiligen Finanzunter-
nehmens. Im Falle der Risikolibernahme und
Rekapitalisierung miissen die Unternehmen
darliber hinaus auf die Ausschiittung von
Dividenden und Gewinnen, nicht sanie-
rungsbedingte Kapitalherabsetzungen und
auf Aktienrlickkdufe verzichten sowie
restriktive Auflagen beziiglich ihrer Ver-
giitungssysteme erfiillen. Im Fall der Reka-
pitalisierung soll den begiinstigten Unter-
nehmen zudem auferlegt werden, den Kre-
ditbedarf kleiner und mittlerer Unternehmen
durch eine marktibliche Konditionengestal-
tung angemessen zu beriicksichtigen.



Zur Finanzierung der StabilisierungsmaB-
nahmen stehen dem SoFFin insgesamt
100 Milliarden Euro zur Verfligung; die
Mittelbereitstellung erfolgt je nach Bedarf
durch die Begebung von Schuldverschrei-
bungen. Fir Rekapitalisierung und Risiko-
tibernahme sind insgesamt 80 Milliarden
Euro und fiir die Deckung von Verlusten
aus moglichen Ausfillen der Garantie-
gewadhrung 20 Milliarden Euro vorgesehen.
Das maximale Volumen der Garantiege-
wahrung liegt bei 400 Milliarden Euro.'?
Im Jahr 2008 reduzierten die deutschen
Kreditinstitute ihre Verschuldung in Form
von Bankschuldverschreibungen um netto
45,5 Milliarden Euro, verglichen mit einem
Netto-Absatz von 42 Milliarden Euro im
Jahr zuvor (siehe auch Abbildung 5). Dabei
entsprach die Tilgung von 6ffentlichen
Pfandbriefen (67,5 Milliarden Euro) durch-
aus dem Trend der Vorjahre, wahrend
Hypothekenpfandbriefe anders als in den
Vorjahren lediglich fiir netto sechs Milliar-
den Euro begeben wurden.

Spiirbare Abnahme der
«Sonstigen Bankschuldverschreibungen®

Die negativen Konsequenzen der Finanz-
marktkrise zeigen sich insbesondere bei den
Netto-Emissionen der flexibel gestaltbaren
Sonstigen Bankschuldverschreibungen. Sie
haben seit Sommer 2007 spiirbar abge-
nommen: Nach einem Netto-Absatz von
immerhin 55,5 Milliarden Euro im Jahr
2007 wurden sie 2008 per saldo in Hohe
von 6,5 Milliarden Euro getilgt. Dieser
Riickgang wiirde noch etwas deutlicher
ausfallen, wenn man die Ende 2008 ausge-
gebenen Papiere mit staatlichen Garantien
herausrechnen wiirde.

Im Januar und Februar 2009 wurden die
Sonstigen Bankschuldverschreibungen in
Hbéhe von netto acht Milliarden Euro zu-
riickgegeben. Nach den vorliegenden Infor-
mationen waren die Emissionen staatlich
garantierter Papiere in diesen zwei Mona-
ten deutlich hoher, so dass rein rechnerisch
der Netto-Absatz ohne staatlichen Eingriff
in betrdchtlichem Umfang im Minus gele-
gen hatte. Darliber hinaus ist zu bedenken,
dass auch Kreditinstitute staatlich garan-
tierte Bankschuldverschreibungen erworben
haben durften, sodass der eigentliche Mit-
telzufluss zum Bankensystem entsprechend
geringer ausfiel.

Das vom SoFFin erteilte Garantievolumen
betragt zurzeit gut 130 Milliarden Euro.

Hierbei ist allerdings zu beachten, dass
dieses nicht direkt und vollstindig in am
Markt platzierte Schuldverschreibungen
eingehen muss, da Banken diese Garantien
nicht sofort fiir Emissionen nutzen und
nicht alle garantierten Schuldverschrei-
bungen auch am Markt untergebracht
werden. Rekapitalisierungsmittel wurden
vom SoFFin bislang in Hohe von knapp
20 Milliarden Euro bereitgestellt; das Ins-
trument der Risikotibernahme wurde hin-
gegen bislang noch nicht genutzt.

Vertrauensfrage

Insgesamt ldsst sich festhalten, dass Bun-
desregierung und Eurosystem - und damit
auch die Bundesbank - schnell auf die
Finanzkrise reagiert und eine Vielzahl von
MaBnahmen ergriffen haben, um die Refi-
nanzierung der Kreditwirtschaft angesichts
der aufgetretenen Verspannungen zu un-
terstiitzen. Die jlingste Entwicklung unter-
streicht, dass diese MaBnahmen wirken
und somit ihren Beitrag zur Stabilisierung
der deutschen Bankenlandschaft und
damit auch der Realwirtschaft leisten.
Allerdings ist ebenfalls klar, dass eine tief
greifende Verbesserung der Refinanzie-
rungsbedingungen der Banken erst mog-
lich wird, wenn das Vertrauen zwischen
den Banken wieder hergestellt ist.
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FuBnoten

1) Siehe hierzu zum Beispiel Deutsche Bundesbank
(2008a), insbesondere Seite 61, und Pausch (2008).
2 Diese Veranderungen sind nicht fiir alle Banken-
gruppen einheitlich. So haben Einlagen von Nicht-
banken im betrachteten Zeitraum insbesondere fiir
die GroBbanken sehr stark an Bedeutung verloren.
Bei den Landesbanken wurden in den letzten Jahren
Schuldverschreibungen von Bankkrediten bezie-
hungsweise -einlagen als Hauptrefinanzierungsins-
trument abgeldst. Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften finanzieren sich hauptséchlich Gber
Einlagen von Nichtbanken, Repos und Schuldver-
schreibungen spielen nur eine untergeordnete Rolle.
Siehe hierzu Deutsche Bundesbank (2008a) und
Pausch (2008).

3 Fiir einen Uberblick siehe Deutsche Bundesbank
(2009), insbesondere Seiten 34 ff. und Seiten 56 ff.
4 Vgl. Europidische Kommission (2008a).

5 Siehe hierzu insbesondere die Vorschriften des Fi-
nanzmarktstabilisierungsgesetzes (FMStG) und der
konkretisierenden Finanzmarktstabilisierungsfonds-
Verordnung (FMStFV) (vgl. www.soffin.de), die Ent-
scheidungen und Vorgaben der EU-Kommission
beziliglich der Genehmigung des deutschen Ret-
tungspakets und den damit verbundenen Auflagen
vom 12. Dezember 2008 (vgl. Europidische Kommis-
sion [2008b]) und die Mitteilung der EU-Kommissi-
on beziiglich der Rekapitalisierung von Finanzinsti-
tuten (vgl. Europdische Kommission [2009]). Siehe
auch Deutsche Bundesbank (2008b), Seiten 32 bis
33 und (2009), Seite 88 hinsichtlich weiterer Dar-
stellungen der Inhalte des FMStG.

6 Das Entgelt liegt derzeit in der Regel bei 0,5 Pro-
zent fiir Verbindlichkeiten mit einer Laufzeit von bis
zu zwolf Monaten. Fiir Laufzeiten zwischen zwolf
und 36 Monaten ist mindestens eine Gebiihr von
0,5 Prozent zuziiglich einer Risikoprdmie zu entrich-
ten, die nicht geringer ist als der Median des fiinf-
jahrigen Credit Default Swap Spreads (CDS-Spread)
fir ,Senior Debt" des jeweiligen Unternehmens im
Zeitraum vom 1. Januar 2007 bis zum 31. August
2008. Fur Banken, fiir die keine CDS-Spreads vorlie-
gen, sollen ebenfalls institutsspezifische Gebiihren
erhoben werden, die das jeweilige Ausfallrisiko ab-
bilden. In diesen Fillen orientiert sich die Ermittlung
des risikoabhéngigen Bestandteils der Gebiihr vor-
nehmlich am Rating des betreffenden Instituts so-
wie am Rating einer Referenzgruppe, fiir die CDS-
Spreads vorliegen. Ndhere Informationen finden
sich hierzu in Europiische Zentralbank (2008). Sind
die Garantien durch werthaltige Sicherheiten besi-
chert, soll eine reduzierte Grundvergiitung von 0,25
Prozent fiir einen Garantiebetrag in Hohe von 70
Prozent des Fair Values der Sicherheiten gelten.

7) Das Risikoprofil wird unter anderem anhand der
unternehmensspezifischen Eigenmittelausstattung,
des Ratings und des CDS-Spreads ermittelt. Vgl.
hierzu Europiische Kommission (2009).

8) Der SoFFin kann erworbene Beteiligungen (iber
das Jahr 2012 hinaus halten und verauBern.

9 Liegt beim Rickkauf der Preis unter dem ur-
spriinglichen Ankaufspreis, muss das Unternehmen
den Wertverlust in der Regel ausgleichen.

10) Bej der Berechnung mdoglicher Ausfille aus der
Garantiegewdhrung wurde eine Ausfallquote von

flinf Prozent zugrunde gelegt. —
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